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Señor Senador José Mujica y señor Secreta- s 


rio del Senado Bllnis Farachio 


Señor Ministro de Eeonutfía y Finanzas, 
contador Alberto Bensión, Director de la Ofi- 
cina de Planeamiento y Presupuesto, conta- : 
dor Ariel Davrieux y asesor del Ministerio de 
Economía y Finanzas, economista Isaac Alfie 


Señora Raquel Suárez Coll 


Señor César González 


SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Así se hace. Es la hora 16 y 16 minutos) 


La Comisión de Hacienda del Senado tiene el agrado de recibir al señor 
Ministro de Economía y Finanzas, contador Bensión, al señor director de la Oficina 
de Planeamiento y Presupuesto, contador Davrieux, y al señor asesor economista 
Isaac Altman, para tratar el proyecto de ley de Bonos del Tesoro y Letras de 
Tesorería. 


Agradeciendo la deferencia que han tenido los señores invitados, damos la 
palabra al señor Ministro de Economía y Finanzas. 


SEÑOR MINISTRO..- En et día de hoy, venimos a hacer la presentación formal del 
proyecto de ley de aumento de los topes de endeudamiento, vía Bonos del 
Tesoro, fue fue remitido por el Poder Ejecutivo hace algunas semanas y que ya 
tuvo una primera consideración y aprobación por parte de la Cámara de 
Representantes. - a ¿ 


La situación de base es suficientemente conocida por todos. Se pueden 
tener distintas opiniones sobre su origen, pero ella es una realidad. En el día de 
hoy tenemos una situación de desfinanciamiento importante en las cuentas 
«públicas, que hemos proyectado para este año en el orden de los U$S 
400:000.000. A través de sus distintos componentes, determinaría la necesidad de 
una emisión de deuda pública del 'orden de los USS 350:000.000. Esto es, 
básicamente, la consecuencia de las dos fuentes principales de 
desfinanciamiento, que son el Gobierno Central y el Banco Central, por un lado, al 
cual le corresponderia restar como exigencia ai financiamiento, el aporte 
proyectado neto de los organismos internacionales que tenemos previsto para 
este año y el aumento de los pasivos monetarios, también previstos para este año. 
En conjunto, estas cifras dan una estimación de emisión de deuda del orden de los 
U$S 350:000.000. 


Para mejor ilustración de los señores Senadores, sin perjuicio de to que 
podamos decir y agregar en el día de hoy, creo que sería bueno remitimos a un . 
documento que ya hemos puesto en conocimiento de la Asamblea General y, por 
lo tanto, del Senado -de acuerdo con el mandato legal-, que es el presupuesto 
monetario del Banco Central para el año 2000, preparado antes del 30 de abril y 
remitido por el Poder Ejecutivo en los primeros días de mayo, a consideración del 
Cuerpo Legislativo. Este trabajo del Banco Central contiene, en forma ordenada, lo 
que han sido distintos anuncios que hemos hecho las autoridades económicas, en 
más de una ocasión, desde el 1? de marzo hasta la fecha. 

Estamos a la orden para aclarar las dudas o planteos que pueda haber con 


respecto a esta necesidad de financiamiento de emisión de Deuda pública, que 
hemos estimado en el orden de los USS 350:000.000. 


Sobre esta base, nos encontramos con una disponibilidad -de acuerdo a los 
topes legales vigentes al 31 de marzo del corriente- para endeudamos en Bonos 
del Tesoro, en USS 200:000.000 pero, habida cuenta de las incertidumbres en la 
proyección para el año, como es lógico, y más aún en el marco regional y mundial 
que nos estamos moviendo, también existe la necesidad de contar con un cierto 
margen de prudencia en esta proyección. 


Estimamos que esta disponibilidad de uss 200:000.000 deberíamos dejarla 
intacta y, por lo tanto, con alguna precisión adicional, estamos solicitando 
autorización para levantar el tope de la emisión de Bonos del Tesoro en U$S 
300:000.000 que es, más o menos, la cifra que se corresponde con esta 
necesidad inicial ' que se desprende de la presentación del programa. 


_Hecha' esta presentación, muy somera, de las principales cifras. que 
fundamentan este pedido, quisiera agregar algún par de consideraciones más de 
fondo, habida cuenta de la importancia que nosotros le damos a esta solicitud de 
“aumento del tope de endeudamiento con una visión a largo plazo. No necesito 
destacar ante los señores Senadores ta importancia del tema del endeudamiento 
público, que es uno de los componentes fundamentales de la actividad y de la 
política económica. En consecuencia, somos plenamente conscientes de que esta 
solicitud de aumento de topes de endeudamiento, más allá de las cifras y de las 
condiciones actuales, es un tema de extrema - importancia, al que queremos 
atender con todos tos cuidados del caso. 


Como decía al principio, en este momento estamos tratando de solucionar 
+. Una situación de urgencia, o de relativa importancia en el corto plazo. Pero 
tenemos una preocupación de fondo por este tema y, en ese sentido, quiero 
reiterar aquí un compromiso que hemos asumido, fundamentalmente ante la 
Comisión de Hacienda de la Cámara de Representantes, én el sentido de 
presentar ante el Parlamento un proyecto más de fondo sobre la evolución de los 
topes de endeudamiento público con vistas al próximo quinquenio. Compromiso 
que habremos de cumplir en ocasión de la presentación de la Ley de Presupuesto 
que es, quizá, el instrumento más adecuado para proyectar las cuentas públicas 
- hacia el futuro. En ese compromiso asumido ante la Comisión de Hacienda de la 
Cámara de Representantes, hemos agregado tres atributos o precisiones 
adicionales que nos parece de interés recordar ahora. El primero de esos atributos 
es que, habida cuenta de la diversidad de topes y limitaciones, en algunos casos, 
de emisiones de Bonos y, en otros, de Letras que han quedado al margen, se ha 
creado una variedad de situaciones de dificil interpretación, aun para quienes 
tienen un manejo relativamente especializado de estos temas. En consecuencia, 
la primera reflexión que habremos de agregar a este compromiso que estamos 
reiterando, es la de procurar unificar —valga la redundancia-, en un tope único, la 
referencia a la evolución futura de la Deuda pública. 


En segundo lugar, y reiterando un compromiso que ya hemos anunciado en 
más de una ocasión desde el comienzo de nuestra gestión, la idea central de toda 
proyección de futuro en materia de Deuda pública es que ella esté vinculada a la 
evolución de la producción, o del Producto Bruto Interno para ser más exacto, 
sobre la base de que, en términos generales, parece un objetivo deseable que el 
peso de la Deuda pública no aumente con relación a la capacidad y posibilidad de 
producción del país. . 

. . En tercer término, dentro de esta idea, porque la evidencia de lo que está 
ocurriendo esté año así lo ha puesto de manifiesto, nuestra intención sería vincular 
en lo posible esta evolución tendencia! en la relación entre Deuda y Producto, con 
la del ciclo económico, en el sentido de contemplar situaciones de alta o baja en la 

* evolución de la producción. Esta última preocupación viene a cuento de la realidad 
de este año. Esta solicitud de aumento del tope de endeudamiento tiene un primer 
fundamento, que guarda relación con esta reflexión vinculada al cicto económico. 
Como recordarán los señores Senadores, la evolución del tope de endeudamiento 
se vinculó, en las leyes que están vigentes —o, por lo menos, en aquella a que 
básicamente estamos haciendo referencia en nuestra solicitud-, con la evolución 
del Producto Bruto Intemo. En consecuencia, en los años en que hubo aumento 
del Producto, ese tope aumentó en forma correspondiente. Ahora bien; justamente 
en este año 2000, como consecuencia de la caída de la producción el año pasado, 
ese tope no ha tenido ningún tipo de aumento. Entonces, aquí vuelvo a la reflexión 
inicial, en el sentido de que nos parece que, en lo que va a ser la propuesta hacia 
el futuro, deberíamos contemplar este tipo de situaciones porque, como los 
señores Senadores comprenderán, en realidad las necesidades de 
endeudamiento se hacen más importantes justamente en periodos de baja de ia 
actividad que, a su vez, son de baja de la recaudación. Por el contrario, las 
posibilidades de contemplar una moderación en el aumento de la deuda, son 
mayores en los años en que la actividad económica crece y, por ende, aumenta la 
recaudación. : 


Esta reflexión nos permite, a su vez, agregar otra consideración que 
-creemos de interés sobre este tema. En realidad, este pedido de aumento de USS 
300:000.000 en el tope de Bonos del Tesoro tiene dos cormponentes que lo hacen 
relativamente natural -si cabe el término- con relación a lo que venía pasando en 
años anteriores. Por un lado, si el año pasado la economía uruguaya hubiera 
crecido, de acuerdo con el comportamiento tendencial de los últimos años, en 
torno al 23%, el aumento de topes sin necesidad de ninguna ley especial hubiera 
sido del orden de los USS 130:000.000. Por supuesto que son cifras aproximadas. 
A su vez, y como to señaló el señor Director de Planeamiento y Presupuesto en 
oportunidad de concurrir a la Comisión de Hacienda de la Cámara de 
Representantes, el año pasado se agotó el margen para la emisión de Bonos del 
Tesoro o de Deuda Pública vinculada a las necesidades de financiamiento de la 
reforma de la seguridad social. Por distintas consideraciones, que podremos 


ampliar después, sería necesario prevér, en el correr de este año, un aumento de 

los topes del orden de U$S 100:000.000 por este segundo concepto. Quiere decir 
que entre uno y otro concepto estaríamos en el orden de los U$S 230:000.000 o 

quizás un poco más. De modo que, básicamente, el pedido de U$S 300:000.000 

que estamos haciendo tiene una correspondencia casí automática con lo que : 
hubiera pasado, en condiciones normales, en este año de no haber sido, por un 

lado, tan fuerte el tema de la recesión y la caída de la producción y, por otro, el 

agotamiento'de los topes previstos para el sistema de la seguridad social como 

consecuencia del fin del período de gobierno anterior. 


Estas son las consideraciones básicas que ameritan nuestro pedido. 
Obviamente, es una presentación somera y resumida. de lo que son nuestras 
preocupaciones al momento actual. No hay aquí consideraciones de fondo sobre 
la situación económica del país y la situación de déficit en la que estamos. Como: 
he tenido oportunidad de manifestar en otras opórtunidades, este es un tema en el 

- que puede haber distintas opiniones —y, obviamente, son todas de recibo-, pero la . 
realidad es que en este momento- tenemos un desfinanciamiento relativamente 
importante que nos obliga a hacer esta solicitud. 


Es lo que quería expresar a modo de introducción, pero estamos a la orden 
de los señores Senadores para responder las preguntas o aclaraciones uE 
deseen formular. 


SEÑOR COURIEL.--En primer lugar, quiero hacer una aclaración. Como bien dice 
el señor Ministro, hay un documento que fue enviado al Parlamento, y es el 
presupuesto monetario. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si me permite, quiero aclarar que dicho documento, si 
bien llegó al Senado, no fue ingresado por ninguna sesión. Por lo tanto, no pudo 
ser fepartido como hubiera sido de interés para los señores Senadores, no 
obstante lo cual, la Secretaría tiene aquí un ejemplar. 


SEÑOR COURIEL.- La iniciativa que viene del Poder Ejecutivo es de aumento de 
topes de los Bonos del Tesoro y significa un incremento de! endeudamiento. A raíz 
de eso comencé a observar —hace tiempo que no lo hacia—cuál era la situación 
de endeudamiento genera! que tiene el país y, honestamente miré esto ayer, no lo 
había visto antes y quedé preocupado. 


Seguidamente voy a poner arriba de la mesa algunas cifras que encontré 
--el señor Ministro las confirmará o no— y que me llamaron la atención. En primer 
lugar, la deuda neta externa del Uruguay es baja en relación a lo que se mira, es 
decir. el producto, las exportaciones, etcétera y desde ese punto de vista 
podríamos decir que estamos en una situación muy buena 


En segundo término, encontré muy altas las reservas intemacionales que 
significan un 1.6% de las importaciones. De pronto hay alguna explicación de por 
qué sucede esto ya que ello implica que la deuda externa neta esté baja. 


En tercer lugar, me pareció muy alta la deuda externa sobre el producto lo 
que se conoce como deuda externa bruta— ya que se ubica en un 67% respecto al 
producto. A efectos de poner un ejemplo podemos decir que está por arriba de los 
coeficientes de Maastrich que son un 60%. Asimismo, entiendo que también es 

- muy alta la deuda extema bruta sobre las exportaciones, probablemente la más 
alta de la historia, con un índice de 605 que implica 6 años de exportación. Una 
cifra de esta naturaleza no he visto registrada en la historia del Uruguay. 


Un dato "que no encontré fue“el de servicio de deudas sobre * 
exportaciones -—seguramente lo podrán proporcionar— pero si observé tos 
intereses sobre' las exportaciones, lo que me parecieron relativamente altos 
porque representan un 37% de las exportaciones. Y, por sobre todo, «encontré una 
deuda en moneda extranjera que no es la deuda externa pero se tiene que pagar . 
en dólares como Uruguay no emite dólares se requiere de los dólares 
correspondientes— y me pareció altísima porque asciende a la cifra de 
12.200:000.000, más 7.000:000.000 brutos. De esta forma, se llega a una deuda 
en moneda extranjera pública-privada de casi U$S 20.000:000.000, es decir un 
año de producto. Sin ánimo de entrar en polémica de ninguna especie, cabe 
aclarar que este es un producto que está inflado en dólares y, por lo tanto, 
seguramente estamos frente a una deuda externa superior a un año de producto. 


Otro elemento que no pude constatar es cuáles son los vencimientos al año 
2000. incluso, tenía idea de que habia muchos vencimientos en el correr de este 
año y que estos se incrementaban respecto:a los de 1999. Esto responde a un 
conocimiento verbal, probablemente de información recibida. De todos modos, no 
pude llegar con exactitud a ese valor, aunque sí vi una cifra de U$S 773:000.000 
del sector público con vencimiento para el 2000. 


Por otro lado, me llamó la atención un artículo publicado en el suplemento - 
del día lunes del diario "El País* firmado por el economista Coates, quien 
menciona que en el año 2000 se requieren USS 1.550:000 000. 

En consecuencia -y ahora sólo hago preguntas sobre la base de lo dicho— 
nosotros estaríamos fijando un límite al endeudamiento externo explícitamente de 
las Letras y Bonos. 


SEÑOR DAVRIEUX.- Es endeudamiento en moneda extranjera.- 


SEÑOR COURIEL.- Es correcto, se trata de endeudamiento en moneda extranjera 
de Letras y Bonos, y no tenemos otros límites. 


Frente a esta situación en la que encontré una deuda extema muy baja y 
reservas internacionales muy altas. los otros indicadores me sorprendieron y, por 


ese motivo, me gustaría saber qué piensa el Poder Ejecutivo. ¿Así como pusimos 
límites a las Letras y Bonos. habrá que poner límite a otro tipo de endeudamiento? 


Digo esto porque el señor Ministro ha dicho que desean unificar topes, 
vinculándotos al ciclo y al producto. Esta puede ser una buena medida y ta puedo 
acompañar muy bien, pero ¿qué pasa con el resto del endeudamiento? ¿Habrá 
que buscarle topes y vinculario al producto? Esta es mi preocupación. 


Otra inquietud que tengo es la de saber si los intereses de las colocaciones 
en el mercado internacional de los títulos públicos están más altos o más bajos 
que los préstamos de los organismos internacionales. Hago hincapié en esto 
porque he leído que se está cambiando la composición de la deuda en el sentido 
de que en la estructura por destino están bajando la deuda con los organismos 
financieros internacionales y está subiendo la de los titutos públicos. En»: 
consecuencia, quiero saber si estamos pagando más o menos intereses partiendo 
de la buena situación deP "investment grade”. _Ptanteo esta ld porque es 
algo que no lo sé. 


Por otro lado, en estos momentos 0 conseguí las cifras—parecería que 
estamos pagando por servicios de deuda a los organismos financieros 
internacionales, por encima de los préstamos que estamos recibiendo, o sea que 
estamos haciendo una transferencia. Esto a raíz de los comentarios hechos por el 
economista Coates porque de sus cifras también surgiria esto de que los servicios 
de deuda superan a los préstamos que se reciben. De todos modos esta es otra 
pregunta. 

En definitiva, si fuera posible también me gustaria recibir una explicación 
sobre esos U$S 1.550:000 000 que son necesarios en la proyección del año 2000. 
De pronto es una cifra que está en el presupuesto monetario y yo po lo vi; es muy 
posible. _ 


Finalmente quisiera saber cómo repercute el aumento de la tasa de interés 
que se está dando en estos moméntos en la economía norteamericana. Creo que 
no influye para nada en los movimientos de capitales de aquí, aunque sí en los 
servicios de deuda. pero de todos modos me gustaría recibir una opinión. 


Durante todo este período Nosotros hemos acompañado estas 
modificaciones de tope como también lo hicimos durante los anteriores. Ahora se 
trata de un gobierno que recién se inicia y sentimos que en medidas de esta 
naturaleza hay que darle la gobernabilidad necesaria, por lo que en principio estoy 
en la posición de acompañar este proyecto de ley. 


Desearía saber si. este incremento de U$S 300:000 000 deroga o no el 
artículo 4* vigente. en el cual se vincula el aumento de los topes con el Producto. * 


SEÑOR MINISTRO.- Desde ya adelanto que estoy en condiciones de responder 
algunas de las preguntas; para otras, voy a pedir la colaboración del Director de ta 
Oficina de Planeamiento y Presupuesto, contador Davrieux y de! economista Alfie. 


En primer lugar, el tema de las reservas internacionales es muy dificil y está 
en debate en el mundo y, en cierto modo, también en el país. Tradicionalmente, el. 
nivel de reservas se vinculaba al nivel de importaciones. Pero está claro que en los 
últimos años, en general en el mundo y, en particular, en Uruguay, hay que tener 
en cuenta otros aspectos relacionados con el movimiento de capital y con el papel 
del.Banco Central del Uruguay, como prestamista de última instancia del sistema 
bancario, en una economíá dolarizada. Digo esto, como concepto teórico, más allá 
de que las Cartas Orgánicas lo permitan o no y de cómo manejemos esta idea del 
Banco Central del Uruguay como prestamista. | 


.. En consecuencia, creo que la consideración del nivel de reservas debe ser 
ahora más amplid que la mera comparación con las importaciones. - * 3 


En segundo término, hasta donde recuerdo —aclaro qué no integraba el 
Gobierno de esa época, pero creo tener conocimiento del tema por mi relación 
profesional con estos asuntos de índole económica-, el nivel de reservas 
internacionales aumentó fuertemente, en especial, a fines de los años 1998 y 
1999, por una decisión expresa de las autoridades -de ese entonces, frente a la 
inestabilidad del sistema financiero que siguió a la crisis rusa y, luego, a los 
problemas en América Latina. El Gobiemo antérior compró un seguro de liquidez 
admitiendo.que, como todo seguro, tiene cierto costo, que es el de los ¡intereses 
por tener mayor liquidez disponible. 


A partir de esa situación, es decir, de las dificultades de definir un nivel de 
reserva adecuado con relación a una economía ahora abierta y dolarizada que es 
un concepto totalmente distinto a las economías del pasadó, que eran en moneda 
nacional, cerradas y con una posibilidad de asistencia casi infinita del Banco 
Central del Uruguay al sistema financiero, dejando de lado las repercusiones 
inflacionarias que esa medida podría tener- no me atrevo a cuestionar o a 
discrepar con el nivel de reservas internacionales que el país tiene desde los 
últimos tiempos. incluso más, en mi experiencia inicial como Ministro, en la 
relación con organismos intemacionales y con agencias internacionales de 
calificación de riesgo, varias veces se nos ha señalado la importancia de cuidar 
este nivel de reservas, incluso, de incrementario, habida cuenta de este tipo de 
consideraciones que están tan de moda en la literatura económica internacional y 

Pa son preocupación de los Bancos y agencias que ya mencioné. De modo que no 
quisiera emitir un juicio definitivo pero, en princON, no tengo la sensación de que 
tengamos un nivel de reservas excesivo. 


Por otra parte, con respecto a las reservas intemacionales —digo esto 
teniendo en cuenta que son mis primeras aproximaciones al tema en mi calidad de 


Ministro- nos hacemos un poco prisioneros de la realidad, ya que una vez que se 
llega a determinado nivel de reserva, sería muy peligroso, deliberadamente, 
pensar que como es muy alto, es necesario disminuirlo, puesto que ese resultado 
podría ser. muy mal interpretado a nivel intemacional e intemo. No estoy diciendo 
que las reservas no deban utilizarse, razonablemente, en ciertas circunstancias. 
Creo que, en principio, es preferible tener una posición conservadora a una 
arriesgada o más flexible. 


SEÑOR DAVRIEUX.- Señor Presidente: mi duda se refiere a ta cifra que manejó - 
el señor Senador Couriel que, según entiendo, habló de las reservas. No sé silo 
. hizo en "un sentido técnicó, o sea, a las reservas del país, o si aludía a las del 
sector público. La cifra que tenémos como reservas del Banco Central del Uruguay 
es aproximadamente la mitad de la que él mencionó. 


SEÑOR ALFIE.- Creo que el señor Senador Couriel incluyó las reservas del sector 
privado. 


.. SEÑOR DAVRIEUX.- Entonces, si es asi, está comparando las reservas que 
mantienen los Bancos privados en forma líquida para responder a sus depósitos 
de particulares. En ese caso, claramente, no podrían considerarse como reservas 
que el país puede gastar, Ni siquiera son reservas del Gobierno. 


SEÑOR COURIEL.- Desearía saber cuál es la cifra del sector público 
correspondiente a las importaciones, a fin sn que pueda hacer la comparación 
pertinente. 


SEÑOR ALFIE.. Son U$S 2.550:000.000. 


SEÑOR MINISTRO.- Dejando de lado la cifra, ta idea general es que hay un nivel 
de reserva deseable para el Banco Central del Uruguay. También se ha estipulado 
la manera en que todo eso se mida, y qué parámetros se usan. En ese sentido, 
más allá de la necesidad de puntualizar la cifra, creo que lo que acabo de decir es 
pertinente a los efectos de la consideración del tema, más allá de que se comparta 
ono. 


SEÑOR COURIEL.- No tengo inconveniente en aceptar las cifras del Banco 
Central del Uruguay. Pero desearía saber con qué elementos tendría que hacerse 
la comparación para tener idea de si se trata de una suma alta o no. En el pasado 
se relacionaba con las importaciones. Actualmente, el señor Ministro ha agregado 
el tema del movimiento de capitales y la situación del Banco Central del Uruguay 
como prestamista de última instancia. Concretamente, deseo saber cómo se mide 
esto. Si esta información no está disponible, en este momento, no hay 
inconveniente. Pero, reitero, quiero saber qué elementos manejar para decir si una 
cifra es alta o baja. 


SEÑOR MINISTRO.- Voy a solicitarle al asesor del Ministerio de Economía y 
Finanzas, economista Alfie, que nos ilustre con algunas reflexiones que ha 


efectuado sobre este tema, habida cuenta de su especialización profestonal. 
Aclaro, expresamente, que esto no lo hemos conversado hasta el momento en 
ninguna de las sesiones de trabajo que hemos mantenido. : 


SEÑOR ALFIE.- En general, modernamente, se miden las reservas 
intemacionales en. meses de vencimiento de deuda global que tiene el país, por . 
supuesto, nominada en moneda extranjera. 


Hoy día, el país tiene, aproximadamente, quince meses de deuda de 
reservas intemacionales. Antes tenía un poco menos; siempre estaba cerca del 
año. Como bien dijo el señor Ministro, esta fue una política deliberada. 


Cuando aparecieron las crisis internacionales y las inestabilidades de los 
mercados mundiales, castigaron duramente a la región. Dije que se trataba de una 
política deliberada, por lo siguiente. Si los señores Senadores recuerdan, .hubo 
instancias en que el Uruguay pagó Bonos extemos y después de tres meses salió 
al mercado a recomponer su nivel de reservas, mostrando que tiene un colchón de 
seguridad que lo hace firme, lo cual se reflejó después en las tasas de interés 
internacionales. No hay unanimidad en cuanto a la forma de medirlo. Está claro 
hoy que 'cuantificario en términos-de porcentajes o en meses de importaciones, en 
un mundo de tanta transacción electrónica, no es algo que sea muy material. Por 
eso a veces se mide en términos de cuánta base monetaria existe pero, en 
general, lo más aceptado es cuántos meses de servicio de deuda puede cubrir. 


SEÑOR MINISTRO.- Hechas estas precisiones o intentos de aclaración sobre 
algunos temas, voy a referirme a la medición de la deuda: a la deuda extema bruta 
sobre el Producto Bruto Interno, sobre las exportaciones, los servicios de deuda, 
etcétera. 


En el tema de la deuda externa, es: importante hacer una primera 
constatación estadística, pero a la vez conceptual y política, aun cuando admito 
que en alguna medida pueda introducimos en un terreno opinabie. Debemos 
hacer una separación entre fo qué es la Deuda pública y lo que es la deuda 
privada. 


En cuanto a la deuda pública, creo que los indicadores son razonables y 
muy presentables en términos internacionales. Están muy por debajo de las cifras 
que está manejando el señor Senador Couriel, que incluyen deuda pública, por un 
lado. y deuda privada, por otro. El tema de en qué medida debe ser o no 
considerada la deuda privada, es una cuestión de debate, ya que podemos tener 
distintas consideraciones sobre el grado en que la deuda privada puede o no 
comprometer al sector público. En ej caso particular de Uruguay, esta deuda 
privada tiene una caracteristica muy definida: en general, se trata de una deuda 
externa privada de los bancos privados. La mayor parte de esa deuda externa de 
los bancos privados pertenece a los depósitos de los no residentes que están 
situados en nuestro sistema financiero. En realidad, si lo vemos desde un cierto 


« 


punto de vista, es una muestra de "éxito" tener un sistema financiero que es capaz 
de captar depósitos de no residentes; puede haber “distintas opiniones, pero en 
principio es la demostración objetiva de que el Uruguay es una plaza financiera 
relativamente importante. De modo que hay que separar este concepto del de 
deuda pública. 


Por otro lado, quiero hacer otra consten adicional, que no es menos 
importante: nuestro sistema bancario privado tiene, a su vez, colocado en el 
exterior, la casi totalidad de los depósitos de los no residentes que capta en la 
actualidad. De modo que e neto, en la relación con el exterior, es prácticamente 
nulo o muy bajo. 


Si se hacen estas consideraciones —algunas de ellas son objetivas y otras 
pueden dar lugar aun cambio de opiniones, tales como son las relaciones entre la 
deuda pública y la deuda privada, o el grado en que es deseable o no la plaza 
financiera, etcétera; son:temas que seguramente exceden el objeto de esta 
reunión-, creo que las cifras que planteó el señor Senador Couriel descienden 
notoriamente, casi a la mitad. En ese caso, creo que estamos en niveles de deuda 
pública relativamente presentables en la comparación internacional y seguramente 
muy presentables si tomamos en cuenta el marco regional. - 


Muchas veces he dicho que los niveles de deuda del Uruguay están muy 
por debajo de los criterios de deuda pública de Mastrich, como recordaba recién el 
señor Senador Couriel. Si nuestro país tuviera que ser clasificado con aquellos 
criterios, seríamos mucho más solventes y presentables que los paises europeos, 
pero todos sabemos que hay diferencia de credibilidad, de tradición, etcétera, 
entre un país como el nuestro y uno europdo. 


Pienso que estas “anotaciones dan un marco de referencia a las 
consideraciones del señor Senador Couriel en el sentido de si la deuda es alta o 
baja, mediana, etcétera. De todas maneras, quiero reiterar, compartir y subrayat 
que coincido totalmente con la preocupación sobre los niveles de deuda, porque 
me parece que es una de las variables fundamentales que es obligación de todo el 
sistema político cuidar en grado sumo. De hecho, esta reflexión nos coloca en la 
inminencia de planteamos que aquí, el verdadero tema, es el déficit fiscal. En 
realidad, la deuda pública evoluciona de acuerdo con el nivel de desfinanciamiento 
de las cuentas públicas. De modo que si en la tarde de hoy llegamos a una 
conclusión compartida de que hay una preocupación sustantiva por el nivel de 
deuda en que podamos incurrir, podemos decir que tenemos una preocupación 
compartida por el nivel de déficit fiscal que vamos a tener en los próximos años. 
Obviamente, sobre ese tema nos vamos a referir en forma explícita de la próxima 
ley de Presupuesto. 


En cuanto a la pregunta puntual! sobre el nivel de vencimiento del año 2000, 
quiero decir que está incluida en el programa monetario que se ha presentado al 


Ñ 


Parlamento. De todas maneras, creo que los vencimientos brutos de este año 
llegan al orden de los U$S 1.500:000.000, muchos de los cuales dan lugar a una 
renovación de deuda que, en definitiva, hace que el neto sea algo así como lo que 
estamos pidiendo de autorización de aumento de tos topes. 


Con respecto a las preguntas que planteó el señor Senador Couriel, no 
hemos fijado una posición definitiva y vamos a dar una respuesta cuando se trate 
la ley de presupuesto. En principio, la idea sería topear únicamente lo que es 
deuda pública que, de alguna manera, depende de la voluntad, principalmente, de 
. quien emite deuda, que es el Gobierno central. Por supuesto que esto tiene una 
cierta repercusión en los mercados que podrán o no absorber esta deuda, y a qué 
costo. Básicamente, esa es la variable que tendríamos que atender comó tope 
hacía el futuro. 


Otro de los factores posibles de deuda, es la que se mantiene con 
organismos internacionales, que está relativamente acotada, -que requiere un 
proceso de discusión largo y costoso en términos de exigencia de negociación. De 
modo que en este caso no hay lugar para los desbordes. | 


Otra fuente posible de financiamiento es la deuda extema en que podrían 
incurrir los Bancos de la República y el Centrai. En primer lugar, allí existe un 
“problema de autonomía que no sé cómo podría funcionar con este tema de los 
topes que fija el Parlamento. Al mismo tiempo, existe una gestión que 
tradicionalmente ha sido muy responsable y que me parece no correspondería 
topear. ] 
Puede ser que haya otro factor de deuda externa, pero pienso que estos 
son los principales. 


SEÑOR DAVRIEUX.- Quiero agregar que otro factor que incide es el 
endeudamiento con organismos internacionales. En cuanto a este tema, el señor 
Senador Couriel ha hecho dos referencias: una de ellas tenía que ver con el monto 
—al parecer, estábamos recurriendo muy poco a este mecanismo- y la otra estaba 
relacionada con que el saldo neto por servicios de deudas sería negativo. En este 
caso, es bueno distinguir el componente de servicio entre amortización e 
intereses. Si uno toma un monto de deuda igual al total de la amortización más los 
intereses, está aumentando la deuda externa al ritmo de la tasa de interés, es 
decir, al 7 % anual, por lo que la deuda rápidamente se hace explosiva. Es una 
actitud un tanto imprudente tomar créditos que cubran la amortización e intereses, 
porque crece mucho la deuda. Para indicar cuál es la linea, y en general se 
mantiene, puedo decir que los créditos tomados sean del mismo orden de 
magnitud de los vencimientos o, en todo caso, que excedan los vencimientos en 
un monto equivalente a la depreciación del dólar, o sea, un 2 % o 3 %, de tal 
manera de financiar los intereses en la parte de inflación con la toma de créditos y 
sólo pagar al exterior neto la tasa de interés real, pero el pago neto termina siendo 


mayor que el desembolso, porque además de las amortizaciones, están los 
intereses. Entonces, efectivamente, la situación normal es que los desembolsos, si 
exceden ligeramente ei total de los vencimientos de la deuda —estamos hablando 
de alrededor de U$S 40:000.000 anuales- pero menos que tos intereses, reflejen 
fa evolución del endeudamiento. Eso se va reflejando en la evolución del 
endeudamiento. De futuro pueden aparecer dificultades en la medida en que algún 
organismo está recibiendo muchos ataques en el mundo, al que se le dice qué 
«debe dejar prestar en América. Me refiero al Banco Mundial, que está siendo 
fuertemente atacado en Estados Unidos, en donde se dice que debe: 
especializarse en otras áreas. Eso, eventualmente, puede creamos una situación 
de amortización neta, esto es, que los desembolsos sean menores que las 


amortizaciones. En consecuencia, si no queremos amortizar deudas —eso sólo se : 


puede hacer generando excedentes fiscales- tendremos que recurrir a otras 
fuentes de endeudamiento como, por ejemplo, a otro Banco o a la emisión de 
Papeles. Esto es así porque, digamos, se va a secar la fuente de crédito, y no 
porque no queramos usarta.- 


SEÑOR MINISTRO.- Debo decir —esta fue una de las informaciones que solicitó el 
señor Senador Couriel- que el servicio de intereses sobre axpórtitianes en este” 
momento se ubica en el orden del 23 % bruto. 


SEÑOR DAVRIEUX.- Cuando uno toma un crédito del Fondo Monetario 
Intemacional por U$S 200:000.000 para aumentar las reservas brutas, la deuda 
bruta también sube. Podríamos decir que la relación de la deuda bruta con el 
Producto subió, la reserva sube por lo mismo y el neto queda igual. 


Como la tasa de interés que cobra el Fondo Monetario Internacional! está en 
el 4% o 4.5 % y las colocaciones del Uruguay se ubican en esa tasa o un poco 
superior, el servicio neto de interés es negativo o es favorable al país. Por eso, 
junto con lo que pagamos de interés al exterior, o sea, el 23 % a las 
exportaciones de unos quinientos y tantos millones de dólares, hay que tomar lo 
que cobramos sobre nuestras reservas. El neto que aparece en balanza de pagos, 
en el rubro Rentas es de USS 190:000.000. Esto es un poco menos del 1 % del 
Producto Bruto Interno, o sea, menos de la mitad de lo que era considerado hace 
15 años como el objetivo a alcanzar por parte de América Latina para que su 
deuda no pesara demasiado en el PBI. En aquella época pagábamos entre el 5 % 
y el 6 % neto de intereses al exterior y hoy estamos en el 1 % o un poco por 
debajo porque, de la misma manera que cuando se toman reservas hay que pagar 
intereses, también sobre nuestras reservas cobramos intereses. El costo de las 
reservas no es la tasa de interés bruta, que termina siendo del 23 %, si el neto no 
es mucho más del 1 %. 


SEÑOR ASTORI.- Neto y público. 
SEÑOR DAVRIEUX.- Así es, señor Senador. 


(Dialogados) 


SEÑOR COURIEL.- Pregunto si el 23 % de que se habla es bruto y sólo del sector 
público. 


SEÑOR MINISTRO.- A eso se suman tas exportaciones. 


SEÑOR COURIEL.- Lo que tengo es con exportación de bienes, es verdad; pero . 
son los intereses brutos públicos y privados. 


SEÑOR MINISTRO.- La comparación de tasas de interés entre lo que sería la 
deuda pública y organismos intemacionales, creo que depende un poco de estos . 
últimos. Recién, el Director de la Oficina de Planeamiento y Presupuesto 
recordaba la tasa de interés del” Fondo, Monetario Intemacional. En otros 
organismos internacionales como el Banco Mundial y el Banco Interamericano de 
Desarrollo, hasta el año pasado, no habia mucha diferencia entre la tasa de * 
interés que tenían y la tasa de interés de la deuda pública. Este año tenemos que 
ver —creo que esto contesta una de las preguntas del señor Senador Couriei- por 
qué estamos teniendo aumentos de las tasas de interés, que veremos de qué 
manera repercuten en tel costo del endeudamiento público que asumiremos en el 
correr “del año y_sobre el endeudamiento que tendremos con organismos 
internacionales. 


La ión del puma de la tasa de interés sobre la economía del 
Uruguay es un tema complejo. En todo caso, obviamente, la conclusión,no es . 
favorable. Por un fado hay un costo neto mayor de la deuda pública, 
especialmente aquella que se mueve a tasas flotantes, y por otro tado, en la 
medida en que sube la tasa de interés, parece haber consenso entre los 
observadores de estos temas en cuanto a que el movimiento de capitales se 
vuelve a favor de los países desarrollados y en contra de las naciones como la 
nuestra. 


La preocupación que tengo «desde hace días cuando comenzó este 
movimiento —más allá de que en sus grandes líneas era previsible- es que vamos 
a tener aumentos de la tasa de interés en el mercado interno en momentos en 
que estamos tratando de salir de la recesión. Obviamente, eso es contraindicado 
en términos de lo que sería deseable, de lo ideal. : 


También el señor Senador Couriel preguntaba si, a menos que haya alguna 
disposición expresa, el artículo 4% de la ley del tope de endeudamiento quedaría 
vigente. Espero, como decía,. que tengamos oportunidad de legislar, con una 
visión un poco más de fondo sobre el tema de la deuda extema y los topes de 
endeudamiento en ocasión de la Ley de Presupuesto, en cuyo caso alli habrá que 
referirse expresamente a la derogación o complementación de ese artículo 4”. 


SEÑOR COURIEL.- Me quedó pendiente -tal vez para el señor Ministro no sea 
relevante- si el criterio de las reservas intemacionales tiene que ver con el Banco 


Central como prestamista en última instancia y con los bienes de capital, y se 
mide en función de los vencimientos, esas reservas internacionales son, diría, 
intocables, hay que cuidarias. 


Por lo tanto, el tema de la deuda pública en moneda extranjera bruta es 


- importante. Esta deuda, según entiendo, es actualmente de U$S 12.000:000.000. 


SEÑOR MINISTRO.- No es así, señor Senador. 
SEÑOR COURIEL.- Aquí dice eso. 

SEÑOR ASTOR!.- Eso se refiere a toda la deuda. . 
SEÑOR ALFIE.- Lo que puede influir son los depósitos en la banca pública. 


SEÑOR MINISTRO.- La deuda externa pública es del 'orden- de los. 
U$S 6.000:000.000 y la neta'es de USS 3.000:000.000: d 


Ahora bien; allí se pueden agregar compromisos. de Deuda cto en 
moneda extranjera al interior de la economia, en cuyo caso estaríamos en un nivel 
de Deuda bruta de U$S 8.500:000.000. 


SEÑOR DAVRIEUX.- Son alrededor de U$S 4.000:000.000 de depósitos e en los 
Bancos. 


SEÑOR COURIEL.- Los U$S 12.252:000.000, que dice, son el total de 
obligaciones brutas en moneda extranjera del sector público, entonces, incluye 
depósitos del Banco de la República y del Banco Hipotecario del Uruguay, ¿no es 
así? 


SEÑOR MINISTRO.- Así es, señor Senador. 
SEÑOR COURIEL.- Entonces, está actarado el tema. 


SEÑOR ALFIE.- Ya que estamos clarificando un poco los concéptos, debo decir 
que en la comparación internacional, cuando muchos países comparan su Deuda 
pública, generalmente no se toman en cuenta las Deuda de encajes o de tenencia 
de títulos obligatorios de la banca privada, cosa que Uruguay sí tiene en cuenta en 
el enDeudamiento marcado en el repartido. Esto hace más restrictivo para el 
Uruguay la definición de Deuda frente a la comparación internacional. 
Particularmente Chile —<que es el paradigma cuando hacemos la comparación en 
América Latina- no incluye eso dentro de su Deuda cuando, efectivamente, sí lo 
es. Repito que Uruguay la incluye y representa algo más de USS 500:000.000. 


SEÑOR MUJICA.- Quisiera formular una pregunta mucho menos técnica a los 
efectos de que me ayude a definir el voto. ¿Por qué nos tenemos que endeudar en 
350 y dejamos 200 por las dudas? ¿Cómo se maneja eso? 

SEÑOR MINISTRO.- Esto se debe, básicamente, a la incertidumbre con que nos 


acercamos a estos temas y la delicadeza con que nos movemos para hacer estas 
previsiones. Aquí existe una proyección de déficit que depende de muchas 


variables y que ha sido cuestionada por diferentes fuentes de opinión, por 
supuesto que con toda legitimidad y derecho. En este momento, existe un 
ambiente financiero internacional inestable, más inestable del que previmos a 
principios de año. Asimismo, el trámite de la Ley de Presupuesto.va a insumir su 
tiempo; una de las hipótesis posible es que nos lleve hasta los primeros meses del 
año próximo. De modo que, señor Senador, nos sentimos más tranquilos contando 
con ese margen. Esta es una apreciación absolutamente conservadora y no tiene 
mucha ciencia. 


_ SEÑOR DAVRIEUX.- Acusando datos objéátivos, se puede observar que la Ley del 
Presupuesto de 1985 se aprobó en abril de 1986, la de 1990, a fines de diciembre 
de ese año y la de 1995 fue promulgada en enero de 1996. Suponiendo que ésta 
tuviera un trámite similar — sea, que se apruebe lo que se presenta y que no haya 
ninguna observación por parte del Poder Ejecútivo- recién se aprobaría .a fin de , 
año para comenzar a hacer algo a principios del año 2001, pero enero no es un 
buen mes para eso; además, cualquier emisión internacional de papeles lleva más 
de tres meses y si no contamos con una autorización previa, hasta marzo o abril 
no podremos hacer nada, salvo que pensemos que vamos a tener un déficit cero 
o que podremos financiar todo con recursos propios. De modo que, tenemos que 
prever un margén para los primeros meses del año que viene, aunque todo 
marche perfectamente. Desde ya agradezco a los señores Senadores la confianza 
que' tienen en que todo va a marchar como prevemos, aunque eso no es tan 
seguro. > 
SEÑOR PRESIDENTE.- Si los señores Senadores no tienen más inquietudes para 
plantear, agradecemos la presencia del señor Ministro de Economía y Finanzas, . 
del señor Director de la Oficina de. Planeamiento y Presupuesto y del asesor del 
Ministerio. 

(Se suspende la toma de la versión taquigráfica) 
(Es la hora 17 y 13 minutos) 


